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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Рынок сотовой связи в настоящий момент 
является одним из крупнейших но величине инвестиционных вложений в России. Общая 
сумма инвестиций исчисляется мишшардами рублей. Дальнейшее развитие отрасли 
мобильных телекоммуникаций напрямую зависит от объема инвестиционных вложений 
компаний, оказывающих ус.1уги сотовой связи. В настоящее время это приобретает особую 
значимостъ в связи с переходом современных технологий сферы сотовой связи на новый 
этап развития - сети третьего поколения (ЗG сети), что потребует крупных инвестиций для 
замены технического оснащения и программного обеспечения. 
Реализация инвестиционных проектов в сфере сотовой связи осуществляется в 
условиях неопределенности, поэтому часто даже качественно составленный бизнес-план 
проекта не сможет гарантировать то, что в условиях высокорискованной экономики России 
реализуемый инвестиционный проект сможет обеспечить заложенные в бизнес-плане 
эффективность и прибыльность. 
В условиях неопределенности у инвестиционного проекта на рынке сотовой связи 
могут возникать несколько сценариев реализации. Одним нз наиболее обоснованных 
современных подходов к анализу и оценке эффективности и рисков инвестиционных 
проектов является имитационное моделирование. Имитационное моделирование позволяет 
наиболее полно учесть и количественно оценить все риски, возникающие в процессе 
реализации инвестиционного проекта. 
В связи с этим становится очевидной актуальность темы, посвященной 
имитационному моделированию инвестиционной деятельности на рынке услуг сотовой 
связи. Применение имитационного моделирования для принятия обоснованных 
инвестиционных решений представляет интерес с позиций развития теории оценки 
эффективности и анализа рисков инвестиционных проектов сферы услуг сотовой связи в 
условиях неопределенности. 
Выбор тематики, основных направлений и содержания диссертационного 
исследования продиктован объективной необходимостью научного анализа проблем оценки 
эффективности и рисков инвестиционных проектов сферы сотовой связи с целью 
формирования комплексного подхода к принятию решения о реализации инвестиционного 
проекта на рынке услуг сотовой связи на основе применения метода имитационного 
моделирования. 
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Степень разработанности проблемы. Проблематика инвестиционного анализа в 
различных аспектах исследована в работах Д.С.Алексанова, Л.С.Валинуровой, 
П.Л.Виленского, И.М.Волкова, Л.Т.Гиляровской, М.В.Грачевой, Д.А.Ендовицкого. 
В.В .Ковалева, В.М.Кошелева, Е.А.Кучариной, В.Н.Лившица, М.А.Лимитовского, 
И.В.Липсица, А.Ю.Медведева, В.П.Савчука, С.А.Смоляка, И.В.Сорокиной, 
Г.С.Староверовой, В.Б. Чернова, и др. 
В числе зарубежных авторов следует указать В.Беренса, Г.Бирмана, И.А.Бланка, 
З.Боди, Р . Брауна, Дж.Вейса, А.Кейна, С.Керри, Х.Керцнера, Г.Кэмпбелла, А.Маркуса, 
С.Саввакиса, Р.М.Уай.дмана,, П.М. Хавранека, У.Шарпа, С .Шыидта, Ф.Фабоцци и др. 
При написании работы были также изучены труды отечественных и зарубежных 
специалистов в области применения информационных технолоrиii в экономике и бизнесе : 
К.Карлберга, В.Е.Лихтенштейна, В.Г.Неймана, Г.В.Росса, И.Ф.Цисаря и др. 
Вопросам применения имитационного моделирования посвящены труды 
отечественных авторов, среди которых следует отметить: К.А.Баrриновскоrо, В.Н.Бусленко, 
М.В.Грачеву, А.А.ЕмелЬJ1Нова, В.П.Кирлицу, Н.Б.Кобелева, Н.Н.Лычкину, В .И.Матогина, 
Ю.Н.Павловскоrо, С.Б.Перминова, И.М.Соболя, Ю.С.Харина и др. 
Среди иностранных специалистов данную проблематику исследовали П.Джэкел, 
Дж.Каселла, Дж.Клейнен, Т.Х.Нейлор, КЛ.Роберт, Дж.С.Фишман, Дж.М.Хеммерсли, 
Д.С.Хэндскомб, Р.Шеннон. 
Анализ работ указанных авторов показал, что наряду с достаточно глубокой 
проработанностью проблематики инвестиционного анализа и возможностей применения 
имитационного моделирования в экономике, имеют место дискуссионность, а в отдельных 
случаях и противоречивость подходов к анализу эффективности и рисков инвестиционных 
проектов и применению имитациою1Ого моделирования в инвестиционном анализе. 
Несмотря на многочисленные публикации по вопросам инвестиционноrо анализа и 
возможностям применения имитационного моделирования недостаточно проработанными 
остаются вопросы комплексной методики инвестиционного анализа на рынке услуг сотовой 
связи, классификации nроепных рисков в сфере мобильной связи, учета и оценки проектных 
рисков сотовых операторов, применения имитационного моделирования для оценки 
эффективности и рисков инвестиционных проектов в сфере сотовой связи. 
Необходимость совершенствования методики применения имитац11онного 
моделирования в 11Нвестиционном анал11зе на рьrnке услуг сотовой связ11, налwmе ряда 
нерешенных и дискуссионных вопросов обусловливают актуальность темы исследования, 
предопределяя ero цель, задачи и содержание. 
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Целью диссертационного исследования является разработка комплекса 
имитационных моделей инвестиционной деятельности на рынке сотовой связи . 
Для достижения цели исследоваIОiЯ были поставленъr следующие задачи: 
Проанализировать состояние и тенденции развития рынка услуг сотовой связн 
России; 
Осуществить систематизацию и сравнительный анализ методов оценки 
эффективности и рисков инвестиционных проектов; 
Определить и классифицировать риски инвестиционных проектов на рынке 
сотовой связи; 
Сформировать алгоритм анализа инвестиционных проектов в сфере услуг 
сотовой связи с применением имитационного моделирования; 
Построить математичесЮ1е модели денежных потоков сотовых операторов при 
реализации инвестиционных проектов; 
Построить имитационные модели реализации инвестиционных проектов на 
рынке сотовой связи; 
Апробировать разработаннъrе модели на проекте «Расширение зоны покрытия 
в Краснодарском крае»; 
Выработать рекомендации для принятия решения о реализации 
инвестиционного проекта «Расширение зоны покрытия в Краснодарском крае». 
В качестве предмета исследовании диссертации выступают методы анализа и оценки 
эффективности и рисков инвестиционных проектов на рынке сотовой связи. 
Обьек-r исследования - инвестиционная деятельность компаний, оказывающих 
услуги сотовой связи. 
Теоретической и методологической основой исследования послужили 
теоретические н методологические положения, содержащиеся в трудах российских и 
зарубежных авторов в области оценки эффективности и рисков инвестиционных проектов и 
применения имитационного моделироваnия. 
В процессе написания работы были применены следующие методы исследования : 
методы теории вероятностей и математической статистики, экономико-математического 
моделирования, эконометрические методы, методы экспертных оценок. 
Область исследования. Содержание диссертационного исследования соответствует 
п . 1.4 «Разработка и исследование моделей и математических методов анализа 
микроэкономических процессов и систем : отраслей народного хозяйства., фирм и 
предприятий, домашних хозяйств, рьmхов, механизмов формирования спроса и потребления, 
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способов количественной оценки предпринимательских рисков и обоснования 
инвестиционных решений» паспорта ВАК РФ по специальности 08.00.13 - Математические 
и инструментальные методы экономики. 
Информационную основу нсследованю1 составили фундаментальные и прикладные 
работы отечественных и иностранных авторов по вопросам инвестиционноrо анализа и 
применения имитационного моделирования, материалы, пубJШкуемые в периодической 
печати, нормативно-правовые акты Российской Федерации, методические разработки в 
области инвестиций и их анализа, источники Интернет, статистические данные операторов 
связи, отчеты аналитических агентств. 
Научна• новизна диссертационного исследования закточается в развитии 
методического аппарата прЮ1еиения имитационного моделирования в инвестиuионном 
анализе на рьmке услуг сотовой связи. Новыми являются следующие научные результаты: 
1. Разработан критерий классификации проектных рисков сотовых операторов в 
зависимости от их возникновения на различных стадиях реализации инвестиционного 
проекта; на его основе произведена классификация проектных рисков на рынке услуг 
сотовой СВJIЗИ, что позволяет сотовым операторам осуществлять своевременные мероприятия 
по управлению рисками на каждой стадии инвестиционного проекта. 
2. В соответствии с предлагаемой классификацией проектных рисков сотовых 
операторов, существенно дополнена имеющаяся в «Методических рекомендаций по оценке 
эффективности инвестиционных проектов» («МР») методика определения рисковых премий. 
Предложенные методики, в отличие от «МР», позволяют определить рисковую премию, 
учитывающую весь спектр проектных рисков сферы сотовой СВJIЗИ . 
3. Разработан алrоритм имитационного моделирования сценариев реализации 
инвестиционных проектов на рынке сотовой связи, детализирующий процесс 
инвестиционного анализа в сфере сотовой связи. 
4. Вшвлены стохастические и детерминированные составтпощие (переменные и 
параметры) денежных потоков сотовых операторов и на их основе построены 
мате~атические модели оценки эффективности инвестиционных проектов с учетом 
разmrчпых схем финансироВllНl!я, отражающие специфику сферы сотовой связи и 
особенности российского законодательства в области налоrообложеННJ!. 
5. Посчюены имитационные модели реализации инвестиционных проектов на 
рынке услуr сотовой связи для случаев собственноrо финансирования и финансирования с 
привлечением заемных средств, впервые учитывающие ключевые показатели деятельности 
сотовых операторов, такие как MOU, SAC и др. 
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Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретическая 
значимость научных результатов заюпочается в том, что основные положения и выводы 
диссертации развивают теоретико-методолоruческую базу инвестиционного анализа, 
способствуя решению прикладных задач на основе применеimя имитационного 
моделирования. 
Практическая значимость полученных результатов заключается в том, что 
разработанные в диссертации классификация проектных рисков сотовых операторов, 
методики установления премий за проектные риски на рынке мобильных телекоммуникаций, 
математические и имитационные модели реализации инвестиционных проектов сферы 
сотовой связи ориентированы на широкое применение различными участниками 
инвестиционных проектов на рынке услуг сотовой связи: сотовыми операторами, 
выступающими в качестве инициаторов инвестиционных проектов; инвесторами, 
принимающими решение о вложении средств в тот или иной проект на рынке сотовой связи; 
банками, принимающими решение об инвестиционном кредитовании компаний, 
оказывающих услуги мобильной связи . 
Результаты диссертационного исследования мoryr бьrrь использованы при обучении и 
повышении квалификации специалистов в области менеджмента и инвестиционного анализа. 
Практическое значение имеют: 
Методики установления премий за проеКТНЪiе риски сферы сотовой связи; 
Алгоритм имитационного моделирования сценариев реализации 
инвестиционных проектов на рынке мобильных телекоммуникаций; 
Математические модели денежных потоков и оценки эффективности 
инвестиционных проектов сотовых операторов для случаев собственного 
финансирования и финансирования с привлечением заемных средств; 
Вероятностные модели прогнозирования показателей продолжительности 
звонка в расчете на одного абонента (MOU) и затрат оператора в расчете на 
одного абонента (SAC); 
Эконометрические модели прогнозирования числа абонентов сотового 
оператора; 
И.'\4итационные модели реализации инвестициоННЪIХ проектов с учетом 
возможностей финансирования за счет собственных средств и с привлечением 
заемных ресурсов. 
Апробаци11 и внедрение результатов иссJ1едованн11. Основные положения и 
результаты исследования были изложены и обсуждены на следующих конференциях: 
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Всероссийская научно-1-ехническая конференция «Наукоемхие технологии в приборо- и 
машиностроении и развитие инновационной деятельности в вузе» (Калута, 2006), Третья 
Всероссийская научно-прахтическая конферен11ИJ1 по имитационному моделированию и ero 
примененюо в науке и промышленности «Имитационное моделирование. Теори.я н 
практюса» (Санкт-Петербург, 2007), XLVII Международная научная студенческая 
конферешtИJI «Студент и научно-технический прогресс» (Новосибирск, 2009), Х 
Всероссийский симпозиум по прикладной и промышленной математихе (Санкт-Петербург, 
2009), V Международная научно-практическая конференция «Экономическое 
прогнозирование: модели и методы» (Воронеж, 2009 г.), 11-я Международная научно­
практическая конференци.я «ЭКОНОМИКА, ЭКОЛОГИЯ И ОБЩЕСТВО РОССИИ В 21-м 
СТОЛЕТИИ» (Санкт-Петербург, 2009), Вторая молодежная научно-практическая 
конференция «Россия XXI век» (Владивосток, 2009), МеЖдународная научная конференция 
«Молодежь и экономика» (Ярославль, 2009), Четвертая Всероссийская научно-практическая 
конференция по имитационному моделированию и его применению в науке и 
промышленности «Имитационное моделирование. TeopИJJ и практика» (Санкт-Петербург, 
2009). 
Результаты исследования нашли практическое применение в Управлиюшей компании 
«Петропавловск ФИНАНС», КБ «Экспобанк» ООО и ОАО «М2М Прайвет Баню>. В 
аналитическоl! работе данных предnриятиl! и банков используются авторские методики 
установленя.я премий за проектные риски на рынке сотовоl! связи, алгоритм имитационного 
моделирования сценариев реализации инвестиционных проектов сферы мобильных 
телекоммуникаций, математические и имитационные модели реализации инвестиционных 
проектов сотовых операторов. 
Материалы исследования используются кафедрой «Математическое моделирование 
экономических процессов» ФГОУ ВПО «Финансовая акадеМИJJ при Правительстве 
Российской Федерации» в преподавании учебной дисциплины «Имитационное 
моделирование». Внедрение результатов исследования в указанных организациях 
подтверждено соответствуюшими документами. 
Публякацни. По rеме диссертации опубликовано 12 печатных работ (в том числе 3 -
в издаии.ях, определенных ВАК) общим объемом 7,77 п.л" из них авторский объем 
составляет 5,57 п.л. 
Структура и объем работы. Структура диссертапии обусловлена целъю, задачами и 
логикой исследования. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка 
использованной литературы, включаюшего 123 наименования, и 35 приложений. 
8 
Диссертация включает 19 рисунков, 75 таблиц, 183 формулы. Общий объем работы 
составляет 200 страниц. 
11. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
1. Разработав критерий классификации проектных рисков сотовых операторов в 
зависимости от их возникновения на различных стадиях реализации иивестиционноrо 
проекта; на его основе произведена К.'lассификация проектных рисков на рынке услуг 
сотовой связи. 
В связи с непростой экономической ситуацией в последнее время риски капитальных 
вложений существенно выросли, что приводит к необходимости налиЧИJ1 у организаторов и 
участников инвестиционных вложений четкого понимания и знания спектра рисков, 
присущих тому или иному инвестиционному проекту на рынке сотовой связи. 
В теории инвестиuионноrо анализа предложено множество классифихаций проектных 
рисков, в основе которых лежат самые разнообразные критерии . Однако в современных 
условиях участникам инвесmционных проектов на рынке услуг сотовой связи необходимо 
учитьmатъ особенности отрасли при принятии решения о реализации проекта. 
В данном исследовании предлагается классификация проектных рисков сотовых 
операторов, которая не толъко позволяет учесть специфику сферы мобильных 
коммуникаций, но и принимать более обоснованные решения, так как в основе 
классификации лежит критерий возникновения риска на различных стадиях реализации 
инвестиционного проекта. 
Данный принцип позволяет участникам сконцентрировать свое внимание именно на 
тех рисках, которые специфИЧНЪ! для конкретной фазы реализации инвестиционного 
проекта, что будет способствовать проведению своевременных меропрИJ1ТИй по управлению 
рисками . 
При оценке эффективности инвестиционного проекта сферы услут сотовой связи 
любой из представленных в классифккации рисков или несколько рисков в совокупности 
могут существенно повлиять на результаты анализа. Именно поэтому в процессе реализации 
инвестиционного проекта разработчикам и организаторам следует как можно более 
ответственно подойти к процедуре оценки сопутствующих проекту рисков с целью 
осуществ..1ения предупредительных мероприятий по управлению рисками. 
Разработанная классификация проектных рисков сотовых операторов представлена на 
Рис.! . 
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2. В соответствии с 11ред.'1аrаемой классификацией проекп1ых рисков сотовых 
операторов, существенно дополнена имеющався в <<МР>> методика определения 
рисковых премий. 
В результате анализа «МР», бьrn сделан вывод о недостаточной проработанности 
вопроса учета многообразия проектных рисков в сфере сотовой связи. В «МР» вопрос учета 
риска при анализе инвестиционных проектов решается путем вкmочения рисковой премии в 
ставку дисконтирования при расчете критериев эффективности проектов. 
Однако из всего спектра проектных рисков процесс определения рисковой премии 
описан только JJJUI трех категорий риска: странового риска, риска недобросовесrnости 
учасmиков проекта и риска недополучения предусмотренных проектом доходов, что может 
привести к установлению необоснованно заниженной рисковой премии. Важно отметить, что 
при оценке эффективности инвестиционного проекта на рьmке услуг сотовой связи 
целесообразным считается принимать во внимание все сопутствующие инвестиционному 
проекту риски. В связи с этим, в соответствии с разработа~mой и представленной вьппе 
классификацией, предложено дополнять «МР» установлением рисковых премий за каждый 
риск, присутствующий на той или иной стадии реализации инвестиционного проекта в сфере 
услуг сотовой связи. 
В исследовании предложено два различных варианта уточненИJt «МР» в части 
установления рисковых премий по проектным рискам в сфере сотовой связи: 
1) На основе дифференциации уровней рисков, предложенной в «МР», и анализа 
проектных рисков на рынке сотовой связи произведена группировка факторов по 
уровню риска. 
2) В связи с отсутствием в «МР» обоснования установленных рисковых премий в 
зависимости от уровня риска предложен экспертный метод определения рисковых 
надбавок по каждому виду риска сферы оказания услут сотовой связи. 
Примером применения обеих методик может служить процесс определения надбавок 
за операционный риск. 
В соответствии с первой из методик, исследователь определяет рисковую надбавку на 
основании Таблицы 1, содержащей сгруппированные факторы операционного риска: 
Ве.'lичина 
иска 
Низкий 
Пример ситуаций, приводвщих к росту 
11 
Таблица 1 
Величина премии за 
ИСК, 0/о 
3-5 
Величина Пример сmуаций, приводкщи:~ к роС1)' Величина премии за 
(!ИСХ8 опеоациопноrо писка DИСК, о/о 
Четкая система отбора, найма и обучеЮU1 
персонала; 
Высокая квалификаnия персонала; 
Наличие четкой системы разграничения 
1 полномочий и контроля за операциями; 
Наличие у сотового оператора четких 
внуrренних ИНС1рукций, порядков и процедур, 
собтодаемых всеми соmvдниками 
Средний Наличие системы информационной 8-10 
безопасности; 
Опробованное программное обеспечение; 1 
Наличие системы отбора, найма и обучения 1 
персонала; 1 
Достаточная квалификация персонала; 
Наличие системы разграничения полномочий и 
контроля за операциями; 
Наличие у сотового оператора внуrренних 
ИНС'Iрукдий, порядков и процедур, 
собтодаемых всеми соmvдниками 
Высокий Недостаточно высокий уровень 13-15 
информационной безопасности ; 
Недостаточно надежное программное 
обеспечение; 
Отсутствие четкой системы отбора, найма и 
обучения персонала; 
Недостаточная квалификация персонала; 
Наличие системы частичного разграничения 
полномочий и контроля за операциями; 
Наличие у сотового оператора внутренних 
инС1рукций, порядков и процедур, однако они 
не всегда собmодаются соrnvдниками 
Очень высокий Низкий уровень информационной 18-20 
безопасности; 
Ненадежное программное обеспечение; 
Отсутствие обоснованной системы отбора, 
найма и обучения персонала; 
Низкая квалификация персонала; 
Отсутствие системы разграничения 
полномочий и контроля за операциями; 
Отсутствие у сотового оператора внутренних 
инсmvкпий, поnядков и пооцедVD. 
Применение второй методики основано на присвоении каждому из факторов риска 
ранга от 1 до 4 ( 1 - Низкий риск, 2- Средний риск, 3 - Высокий риск, 4 - Очень высокий 
риск) . Итоговый ранг по каждому риску определяется как простая арифметическая средняя 
рангов, установленных всеми экспертами для данного вида риска, округленная в большую 
сторону с целью рассмотрения пессимистического варианта. Затем количество набmодений в 
12 
каждом столбце взвешивается по ранrу, и определяется общая сумма баллов, после чего 
рассчитывается среднее число баллов, где каждый балл соответствует определенному 
уровню рисковой премии . Дли абсолютно новых инвестиционных прое~аов предлагается 
устанавливать следующее соответствие: 1 балл равен 5% рисковой премии . Это позволит 
придерживаться схемы, соответствующей уровням рисковой надбавки в «МР». В случае, 
когда у экспертов имеется опьп анализа инвестиционных прое~аов, подобных 
рассматриваемому, соответствие баллов уровню рисковой премии определяется экспертами 
коллегиально. В результате ПОЛ}'ЧУ.fСЯ таблица следующего вида: 
Тамиuа2 
Номер риска Вид риска 1 2 3 4 
1 Риск неверной маршрутизации сообщений 1 
2 Риск ВнУТРСннего мошенничества 1 
3 Риск внешнего мошенничества 1 
4 Риск ошибок в формировании счетов 1 
абоне1Пов 
5 Риск 01Ш1бок тарификации 1 
6 Риск операторекого мошенничества 1 
7 Риск ошибок во взаиморасчетах с 1 
операторами 
Количество наблюдений 3 4 о о 
Взвешенный итог 3 8 о о 
Общая сvмма баллов 11 
Количество d>aiaoooв риска 7 
Среднее число баллов 1,57 
Величина премии за риск (1 балл= 5%) 7,86% 
3.Разработан алгоритм имитационного моделировании сценариев реализации 
инвестиционных проектов в сфере сотовой св11зи. 
В связи с ранее обозначенными особенностями текущей экономической ситуации в 
настоящее время особенно а~ауальным является прнмененне методик, позволяюших 
осуществить наиболее обоснованный выбор инвестиционных проектов из всего 
многообразия существующих вариантов вложения средств на рынке сотовой связи. 
Имитационное моделирование является одним нз наиболее современных и мощных 
методов инвестиционного анализа и оценхи рисков 1• 
в диссертационном исследовании разработан оригинальный алгорllТМ 
инвестиционного ана.1иза в сфере сотовой связи с использованием имитационного 
моделирования . Его применение в анализе эффективности и рисков инвестиционных 
проектов на рынке услуг сотовой связи позволяет не только принять обоснованное решение 
1 Емелы~нов А.А. Имитационное моделирование в управлении рнсхамн. - СПб.: Инжэхuн, 2000. - 386 с . 
13 
о реализации или отказе от реализации того или иного инвестиционноrо проекта, но и 
позволяет определить сценарии, приводящие к наилучшим и наихудшим результатам от 
анализируемого проекта, что в свою очерелъ может способствовать своевременной 
корректировке параметров реализации проекта с целью досmженИJ1 максимального эффекта 
от инвестиций . Предлагаемый В1П'Оритм имеет следующие особенности : 
Упорядочивает процесс анализа инвестипионных проектов на рынке сотовой 
связи; 
Содержит деталюированное описание этапов инвеС'IИЦионноrо анализа с 
применением имитационного моделирования; 
Позвомет учесть специфику сферы сотовой связи при построении 
концептуальных, математических и имитационнЬIХ моделей оценки 
эффективности инвестиционных проектов; 
Является универсальнЬll\1 при создании имитационных моделей для анализа 
инвестиционных проектов сотовых операторов в любой программной среде. 
Общая схема анализа инвестиционных проектов сферы услуr сотовой связи может 
быть представлена в виде итеративного процесса, включающего в себя несколько этапов, 
которые изложены ниже: 
Этап 1. Формулирование пооблем анализа инвестиционного пщкта сотового 
оператора. 
На данном этапе осуществляется детальное изучение анализируемого 
инвестициоююго проекта сотового оператора, основных особенностей его реализации, 
представляющих наибольший интерес для исследователя, а также определяются основные 
проблемы, цели и задачи исследования инвестиционного проекта. Результатом данного этапа 
является содержательное описание инвестиционного проекта, в ходе которого определяются 
особенности анализируемого инвестиционного проекта, а также описание внешней среды по 
отношению к инвестиционному проекту. 
Этап 2. Создание концептvальной модели. описывающей особенности реализации 
инвестиционного проекта сферы ycлvr сотовой связи . 
На данном этапе происходит переход от реальной системы к логической схеме ее 
функционирования. Основные шаrи этого процесса вкmочают описание внешней среды, 
определение структуры модели, основных переменных и параметров модели и взаимосвязей 
между ними. 
Переменные и параметры следует выбирать ю следующего перечня величия, 
характеризующих деятельность оператора сотовой связи : число абонентов, 
14 
продолжительность разговора для различных типов звонков (внуrри операторской сети, на 
номера других операторов, на номера фиксированной связи), число отправляемых sms- и 
mms-сообщений, объем переданных данных, объем прочих оказываемых услуг, стоимость и 
себестоимость минуты разговора для различных типов звонков, стоимость и себестоимость 
отправки одного sms- и mms-сообщения, стоимость и себестоимость передачи единицы 
данных, стоимость и себестоимость оказания единицы прочих услуг, величина дилерских 
вознаrраждений и прочие величины на усмотрение разработчиков. 
Обобщенна.в схема процесса построения ко~щеmуалъной модели реализации 
инвестиционного проекта сотового оператора представлена на Рис. 2. 
Этап 3. Формализация конпептvалъной модели и создание математической модели 
денежных потоков инвестиционного пооекта. 
Целью этапа формализации является получение формального представления логико­
математической модели движения денежных потоков от реализации инвестиционного 
проекта сферы услуг сотовой связи, то есть алгоритмов поведения и взаимосвязей 
компонентов инвестиционного проекта. Этап создания формального описания результатов 
реализации инвестиционного проекта сотового оператора состоит в переводе элементов 
концептуальной модели на язык ~атематических формул, построении математических 
моделей оценки эффективности и расчете значений критериев эффективности для базового 
сценария реализации проекта. 
В случае если информации, представленной в содержательном описании 
инвестиционного проекта, будет недостаточно для формализации модели движения 
денежных потоков моделируемого проекта, разрабогmку модели необходимо будет 
вернуться к этапу составления содержательного описания и дополнить его необходимыми 
данными, потребность в которых была обнаружена на этапе формализации анализируемого 
проекта. 
Этап 4. Создание имитационной модеJШ реализации иввестиuионного проекта 
сотового оператора. 
На данном этапе созданные ранее кояцеmуальное и формальное описания модели 
денежных потоков исследуемого инвестиционного проекта сотового оператора 
преобразуетск в имитационную модель. В данном исследовании имитационная модель 
реализуется в среде MS Ехсе! . Это квляется одним из важнейших достоинств предлагаемой 
методики, тах ках потенциальным организатору и участникам инвестиционного проекта в 
сфере сотовой связи не требуется покупать и устанавливать какое-либо специальное 
программное обеспечение и получать навыки работы с ним. 
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Этап 5 .Сбор и пощотовка данных о входЯIIIИХ переменных и параметрах модели. 
Определив переменные и параметры модели, а также взаимосвязи между ними, 
исследователь должен перейти к сбору необходимой информации с целью осуществленИJ1 
всех необходимых расчетов для оценки эффективности и рисков иивес-rnционного проекта. 
Процессы подготовки и обработки данных о переменных и пара.'!етрах модели различаются: 
Данные о случайных переменных обрабатываютс.11 методами математической 
статистики с пелью определения вероятностного распределения и построения 
веро.втностных моделей переменных; 
Данные о параметрах модели в случае необходимости прогнозируются с 
применением эконометрических моделей. 
Этап 6. Валидапия и вериФи:кацВJ1 имитационной модели реализации 
инвестипионного проекта на рынке сотовой связи . 
На данном этапе исследователь оценивает адекватность модели, в результате чего 
сотовый оператор должен достиrнуть достаточного уровня уверенности в том, что выводы, 
сделанные на основе моделирования, будут правильными и применимыми для исследуемого 
инвестиционного проекта. Имитационные модели реализации инвестиционных проектов 
основываются на вероятностных моделях, построенных для переменных моделей, и 
эконометрических моделях, построенных для параметров модели. Гипотезы о веро.втностном 
распределении переменных моделей должны быть подтверждены методами математической 
статистики, а адекватность прогнозных моделей параметров - соответствующими 
эконометричеса:ими методами. 
Этап 7. Осуществление имитационного эксперимента. 
Имитационный эксперимент заключается в генерации случайных сценариев 
реализации инвестиционного проекта в соответствии с законами распределения случайных 
переменных построенной модели и расчете критериев эффективносm для каждого сценария 
реализации проекта. 
Этап 8. Анализ резvльтатов имитационного моделирования. 
В результате реализации имитационного эксперимента исследователь получает ряд 
сгенерированных значений критериев эффективности инвестиционного проекта, на основе 
которого опредеJIJ1ется захон распределения результирующего показателя инвестиционного 
проекта. В итоге аналитик сможет оценить риски, сопутствующие реализации 
инвестиционного проекта, основывВJ1сь на показателях математического ожидания, 
среднеква,цратическоrо отклонения, коэффицие1mt вариации. Кроме того, можно будет 
оценить вероятности получения значений критериев эффективное111, свидетельствующих о 
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неэффективности анализируемого инвестиционного проекта на рынке сотовой связи. 
Подводя итоги проведенного инвестиционного анализа, исследователь будет готов к 
выработке рекомендаций и принятию решения о реализации иивестициою1ого проекта или 
отказе от него. 
4. Выквлены переменные и параметры денежных потоков сотовых операторов н 
на их основе построены математические модели оценки эффективности 
инвестиционных проектов с учетом различных схем финансирования. 
Одним из важнейших этапов применения разработанного алгоритма является 
формирование математической модели денежных потоков при реализации инвестиционного 
проекта ва рынке сотовой связи, на основе которой осуществляется оценка эффективности и 
рисков рассматриваемого проекта. Особенностью деятельности сотового оператора является 
предоставление широкого спектра услут. Предлагаемые математические модели оценки 
эффективности инвестиционных проектов ва рьшке сотовой связи позволяют принять во 
внимание и учесть любые из оказываемых услут по желанию компании, оказывающей 
сотовые услуги. 
В связи с высокой стоимостью реализуемых на рынке сотовой связи инвестиционных 
проектов сотовые операторы часто прибегают к привлечению заемных ресурсов. В 
исследовании предлагается рассмотретъ различные схемы финансирования инвестиционных 
проектов на рынке сотовой связи : собственное финансирование и финансирование с 
привлечением заемных средств . В связи с этим модели денежных потоков и оценки 
эффективности инвестиционного проекта будут отличаться. Моде.1И для схемы собственного 
финансирования инвестиционного проекта обозначим буквой «а>>, для финансирования с 
привлечением заемных средств - буквой «б». 
Кроме того, предлагается использовать два типа моделей, первый из которых 
основывается на показателях в целом по абонентской базе сотового оператора, а второй - на 
показателях в расчете на одного абонента. Первый тип моделей будет обозначаться цифрой 
«1 », второй - цифрой «2». Необходимость создания двух типов моделей продиктована 
ограниченным доступом к информации об оказываемых операторами услутах сотовой СВJ1зи. 
В связи с этим модели типа «1 » предназначены д;1я использования непосредственно 
мобильными операторами, так как основываются на переменных и параметрах, данными о 
которых обладают только они. Модели типа «2» предназначены для общего пользования: 
доступ к информации о входящих перемеввых и параметрах не ограничен. 
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Для моделей типа « 1 » в качестве переменных и пара.цетров выступают следующие 
велиЧИНЪ1 (величины, отмеченные знаком «*», характерны только для моделей с участием 
заемных ресурсов): 
Переменные: n;,1 - число исходящих звонков i-го типа за r-i! период; w,,1 -
продолжительность i-го типа исходящего звонка за t-й период; Р1, 1 - цена минуrы исходящего 
звонка i-го _типа в t-м периоде; Ьf.1 - число исходящих сообщений j-го типа в t-м периоде; qj,1 -
цена исходящего сообщенияj-го типа в /-м периоде; gk+J.1 - объем переданных данных в 1-м 
периоде; lk+J,1 - стоимость передачи единицы данных в 1-м периоде; g,._, - число прочих 
оказанных услуг m-го типа в 1-м периоде (начиная с т = k + 2); !..,, -стоимость единицы 
прочих оказанных услуг т-го типа в 1-м периоде (начиная с т = k + 2); 
Парамеmы: с;, 1 - себестоимость минуты исходящего звонка i-ro типа в 1-м периоде; d;.1 
- себестоимость исходящего сообщения j-го типа в 1-м периоде; Sk+1.1 - себестоимость 
передачи единицы данных в 1-м периоде; sm.t - себестоимость единицы прочих оказанных 
услуг т-го типа в 1-м периоде (начиная с т = k + 2); F1 - постоянные издержки в 1-м периоде; 
А, - величина амортизационных отчислений в t-м периоде; Т1 - ставка налога на прибыль в 1-м 
периоде; /1 - инвестиционные затраты n t-м периоде; r - ставка дисконтирования; N - срок 
реализации инвестиционного проекта; Z, - полученные заемные средства в t-м периоде•; h1.t -
процентная ставка по кредиту в t-м периоде*; h1.1 - ставка рефинансирования Центрального 
Банка РФ в 1-м периоде•; L, погашение суммы основного долга в 1-м периоде*. 
Для моделей типа «2» переменными и параметрами выступают следующие величины: 
Переменные: Е10ь. 1 - расходы на одного абонента в 1-м периоде; W1,1 
продолжительность i-го типа исходящего звонка за 1-й период в расчете на одного абонента; 
Ри - цена минуты исходящего звонка i-го типа в t-м периоде; Ь1. 1 - число исходЯIШ!Х 
сообщений j-го типа в расчете на одного абонента в 1-м периоде; q1,1 - цена исходящего 
сообщенияj-го типа в 1-м периоде; Kk•l,1 - объем переданных данных в расчете на одного 
абонента в 1-м периоде; Z1гt 1 , 1 - стоимость передачи единицы данных в 1-м периоде; Кт.1 - число 
прочих оказанных услуг т-го типа в расчете на одного абонента в 1-м периоде (начиная с т = 
k + 2); !,,.,, - стоимость единицы прочих оказанных услуг m-го типа в /-м периоде (начиная ст 
= k + 2); 
Парамец~ы: V, - число абонентов сотового оператора в 1-м периоде; прочие параметры 
для данного mпа моделей опредеruоотся аналогично моделям «1 ». 
На основе выявленных переменных и параметров моделей денежных потоков были 
построены модеJШ оценки эффективности инвестиционных проектов на рьrnке сотовой 
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связи , в которых критерии эффективности инвестиционных проектов представляют собой 
функции от названных величин. 
Общий вид моделей оценки эффективности инвестиционных проектов представлен в 
соотношениях (1)-(6): 
Моде.тщ \а 
NPV = Ji (п;.ь W;,ь Р1. 1; Ь~:ь l/j,1. g,.,,, /",,; с,. ь di.r. s", ь !,, r, Fь Аь Т J, (1) 
IRR = h (n;,r. W1. ь рц; Ьj,ь {jj.1. g,.,,, l,.,,; Cr.1. "1.1. Sт.ь lь r, Fь А,, TJ, (2) 
Р/ = fз (п1.1. W1.ь рц; bj.1• {jj. ь g,.,,, 1,.,,; С<ь "1.r. s,.,,, lь r, Fь А,, TJ. (3) 
Моде.'lИ 2а (на примере NPV) 
NPV= f (w". рц; Ьj. ь l/.i.1. g"_. 1",ь Е1аь. 1: V. с,. "1. ь s,.,. fь r, F,, Аь TJ. (4) 
Модели lб (на при.>,tере NPV) 
NPV= f (п1. ь w"ь Ьj. ь g",,, Ри: l/j,1. /,._,; Cu, di.r. s",,, !,, r, F,, А,, Ть h1. ь h1.r. Zь LJ, (5) 
Модели 2б (на примере NPV) 
NPV= f(wц. Ь1: ь gт.ь рц; qj.ь lт.ь Е1аь.1: V,, Cu, "1.ь Sm.1. lь r, F,, А,, Ть h1, ь h2. ь Zь LJ, (6) 
Достоинством предложенных моделей является то, что они позволяют учесть весь 
спектр предоставляемых услуг или только их часть в зависимости от желания и 
особенностей деятельности сотового оператора. Кроме того, модели позволяют учесть 
особенности тарификации абонентов и принимать решение о стоимости оказываемых услуг с 
целью достижения оптимального результата от реализации инвестиционного проекта. 
S. Построены имитационные модели реализации инвестициояяых проектов на 
рынке услуг сотовой св11зи для случаев собствеяноrо фиваясяроваияя и 
финавсированВJ1 с пряв.1ечением заемных средств. 
Имитационные модели реализации инвестиционных проектов на рынке сотовой связи 
были построены в программной среде Microsoft Excel на основе разработанных 
математических моделей. Для этого были проведены следующие этапы исследования : 
на основе эмпирического распределении бЪ1Ли подобраны теоретические 
законы распределения переменных, входящих в модель (например, 
продолжительность вызова); 
для каждой переменной были определены размеры выборок, обеспечивающие 
репрезентативность; 
для каждой переменной была сгенерирована выборка в соответствии с 
установленными типом и параметрами вероятностного распределения ; 
для каждого критерия эффективности было определено и проведено 
необходимое число имитационных экспериментов. 
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Полученные в результате имитационных экспериментов ряды значений критериев 
эффективности становятся объектом дальнейшего анализа с целью оценки рисков 
инвестиционного проекта и принятия реmеНШI о его реализации. 
На Рис. 3 представлены результаты анализа сгенерированных случайных сценариев 
реализации инвеспщионного проекта на примере критерия чистого приведенного дохода 
(NPV). 
г-
i 
! О.~ 
1 
М~ 6.4-8.9 S.9-JIA 11+ 13.9- 16.4· 18.9· ~lA- ~3.9· &.'!!« 
6.4 13.9 16.4 18.9 11.4 ~3.9 16.4 ~6.4 
Ilнтер•а.~ rp)П11"oeott111.wnн руб. 
Рис. 3. Эмпирическое и теоретическое распределение NPV 
6.Апробациа разработанных моделей на npoeicтe ~d'ас:mнренне зоны покрытии в 
Краснодарском крае». 
В качестве проекта апробации был выбран инвестиционный проект «Расширение 
зоны покрытия в Краснодарском крае». 
Срок реализации проекта - 3 года. Объем инвестиционных затрат - 5,25 млн . руб . 
Реализация инвестиционного проекта предполагает финансирование за счет собственных 
средств, однако для сравнения рассмотрен вариант 70-% заемного финансирования. 
В моделях типа 2 определение числа абонентов в будущие периоды времени 
осуществляется на основе эконометрических моделей. На основе статистики о динамике 
абонентсжой базы одного из крупнейших сотовых операторов России построены модели 
прогнозирования числа абонентов. 
Первая из предложенных моделей основывается на логарифмическом тренде (Jf = 
0,98; F-статистика = 541,83). 
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V, = 28,68 +- 10,61 · ln(t) + е,, (7) 
(0, 79) (0,46) (1,07) 
Вторая модель основывается на лоrистической функции (R2 = 0,78; F-статистика = 
14,05), общий вид которой представлен в (24): 
v = /с 
' l+b·e-"' 
(8) 
В результате оценки модели, были получены следующие оцененные значения 
коэффициентов: 
а= 0,2677; 
h = 0,877, 
k = 60,56. 
Преимуществом лоrистической функции является то, что она обладает 
горизонтальпой асимптотой. Другие виды трендов устремляются в бесконечность с ростом t. 
При анализе и прогнозировании числа абонентов именно это преимущество является 
искmочителъно важным, так как рано или поздно на рьrnке сотовой связи наступит предел 
насыщения в отношении увеличения числа абонентов, что может быть отражено с помощью 
применения лоrистической функции. 
Для осуществления имитационного эксперимента на основе предложенных 
математических моделей денежных потоков от инвестиционного проекта были построены 
вероятностные модели основных переменных, а именно: 
Вероятностная модель продолжительности исходящих вызовов в расчете на 
одного абонента: MOU-N(139,89; 169,29); 
Вероятностная модель затрат в расчете на одного абонента: SAC-N(l 7,2; 1,41). 
Полученные результаты моделирования и анализа эффективности и рисков 
рассматриваемого инвестиционного проекта представлены в Таблице 3: 
Таблица 3 
Наименование показателя Собственное Финансирование с 
финансирование привлечением 
пооекга заемных соедств 
Базовый сценаоий оеализацни пооекта 
NPV. оvб. 13 375 532 12 765 729 
IRR 141,48% 338,21% 
PI 3,55 9,11 
Результаты имитационного моделиоования 
NPV (минимум). оvб. 3 864 880 2 356 551 
, NPV (максимvм), оvб. 28 925 630 24 140 809 
NPV (математическое ожидание). оvб. 16 671 797 13 290 789 
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' 
; 
1 
1 
1 
Наименование noкaзaтfJUI Собственное Финансирование с 
финансирование прив.1ечеиием 
пооекта заемных соедств 
! NPV (СКО), руб. 5352316 4 536 279 
_, 
NPV (коэmd~ициент ваuиации) 032 0,34 ! 
Р (NPV < 0) 0,00035 0,0017 1 
IRR (мвннмvм) 56,99% 1 116,25% 
lRR (максимvм) 223,8% : 556,85% 
IRR (математическое ожидание) 145,97% 1 342,04% 
IRR(CKO) 36,08% 96,02% 1 
IRR (коэсЬсЬициент вариации) 0,25 0,28 
Р (IRR<CC) о 00049 0,00052 
Pl (минимум) 1,79 2,86 
PI (максимvм) 6,18 16,17 
Pl (математическое ожидание) 4,06 9,81 
·-
PlfCKQ) 0996 ' 2 96 
Pl (коэd~сЬнциент ваопации) 0,25 03 
р (р{ < 1) 0,0011 0,0015 __ J 
Данные Таблицы 3 свидетельствуют о том, что рассмотренный инвестиционный 
проект характеризуется высокими показателями эффе~.."ТИвности и низкими рисками. Для 
обеих схем финансирования из всех сгенерированных сценариев реализации 
инвестиционного проекта ве было выявлено ни одного значения критериев эффективности, 
свидетельствующих о неэффеrmввОСП1 инвестиционного проекта. В качестве меры риска 
бы..'IИ проанализированы значения среднеквадратических отклонений и коэффициентов 
вариации величин рассчитанных критериев эффективности, которые подтвердили 
приемлемость рисков, связанных с осуществлением инвестиционных вложений. В связи с 
этим рассмотренный инвестиционный проект «Расширение зоны покрытия в Краснодарском 
крае» может бьпъ рекомендован к реализации. 
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